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her  U.S.  tax  exposure  with  respect  to  the  ownership  and  subsequent  disposition  of  U.S.  real  estate.1  In
explaining the structures, this paper also describes some of the relevant U.S. federal tax consequences.
Real property may yield numerous types of tax issues for a foreign investor.








In either case,  income may be derived  from  interest on  loans secured by  real property and such  interest




makes  a  fundamental  distinction between  income  that  is  effectively  connected with  the  conduct of  a  trade or
business and income that is not effectively connected.
Foreign persons  are  taxed on  the  amount  of  effectively  connected U.S.  trade or  business  income net  of
deductions allocable to such income at, broadly speaking, the same graduated rates that apply to U.S. persons.2
Nonresident aliens are  therefore entitled  to preferential  rates of  tax on  long­term capital gains. This  regime is
referred to in this paper as the “net basis” regime. Foreign persons subject to tax under the net basis regime are










If  a  foreign  person  receives  income  that  (i)  has  a U.S.  source;  (ii)  constitutes  interest,  dividends,  rents,
royalties or other fixed or determinable annual or periodical income (“FDAP income”) but (iii) is not effectively







such as  interest,  taxes,  insurance, repairs or property management expenses,  that would only deductible under
the net basis regime.
[3]  Taxation of Real Estate Gains
Under  the Foreign Investment  in Real Property Tax Act of 1980 (FIRPTA), gain  from sale by a  foreign
person  from  sale  or  exchange  of  a  “United  States  real  property  interest”  (USRPI)  is  subject  to  the  net  basis
regime.6 In summary, a USRPI includes:




3. “Associated personal property”; a broadly defined  term that  includes,  for example, property used  in  the
living  quarters  of  a  lodging  facility,  such  as  beds  and  other  furniture,  refrigerators,  ranges  and  other
equipment, as well as property used in common areas, such as lobby furniture and laundry equipment.8













transferor  remains  taxable  on  the  property  received  in  the  sale  or  exchange  and  certain  notifications
requirements are satisfied.12







tax,  usually  at  30%  but  sometimes  at  a  lower  rate  provided  an  applicable  by  treaty.14 Withholding  therefore
applies  to  payments  of  rent,  dividends  and  interest.  If  the  foreign  person  treats  the  income  as  effectively
connected with a U.S. trade or business, it can avoid withholding by providing Form W­8ECI to the payor.15
Second, tax on gain subject to FIRPTA is generally enforced by requiring withholding at 10% on the gross
amount  realized  in  any  sale  or  exchange  of  a  USRPI;  in  some  cases,  however,  the  Code  instead  requires
withholding  at  the  maximum  applicable  rate  on  realized  gains.16  The  transferee  is  required  to  deduct  and




on  the  return  against  the  foreign  person’s  tax  liability.  If  the  10% withholding would  be  greater  than  the  tax
liability, there are procedures pursuant to which the foreign person may demonstrate this to the IRS, using Form
8288­B,  in which  case  the  IRS will  issue  a  “withholding  certificate”  authorizing  the  transferee  to  reduce  or
eliminate the withholding.
Withholding  is  also  required  on  corporate  distributions  of  U.S.  real  property  interests,  on  sales  and
distributions by domestic partnerships, trusts and estates and, as described below, can also apply to distributions





trade  or  business,  the  partnership  is  required  to  pay  a  tax  at  the  highest  rate  of  tax  on  the  partner’s  share  of
“effectively  connected  taxable  income”.20  The  tax  is  computed  in  a  manner  similar  to  estimated  taxes  for















requirements  or  to  a  non­financial  foreign  entity  that  does  not  either  certify  that  the  beneficial  owner  of  the
payment does not have any substantial U.S. owners or provides to the payor the name, address, and TIN of each
substantial U.S. owner.24 Withholdable payments include any payment of U.S. source FDAP income as well as



































15   The 30% withholding  requirement  also applies  to payments  to  a nonresident  alien  individual  for  independent personal
services,  even  though  such  income  is  generally  subject  to  net  basis  taxation.  Such  an  individual  cannot  avoid  withholding  by




















What  is  the  recommended  structure  for  investment  by  a  foreign person  in U.S.  real  estate? There  is  no
single answer to this question. Numerous factors will drive structuring recommendations, and some of the most
important of  these are not  tax  issues at  all. The  following  is an abbreviated  listing of  these  issues. How  they
affect planning will be evident from the discussion of the various structures in the remaining parts of this paper.
















1. The classic  system of  corporate  taxation  results  in double  taxation of  income by  taxing earnings at  the
corporate  level when  earned  and  at  the  shareholder  level when  distributed. Double  taxation  applies  to
investment through domestic and foreign corporations alike. A domestic corporation currently pays tax at




2. Individual  investors will  seek  the preferential  rate of  tax available on  long­term capital gains  (currently
20%).
3. The investor’s concerns about U.S. estate and gift taxes. For some nonresident alien individual investors, a
combination  of  relative  youth  and  short­term  holding  expectation may  cause  such  taxes  to  be  of  little
concern; for others, it is the primary concern. One of the most straightforward ways to avoid exposure to
estate  and  gift  tax  is  to  have  real  property  held  directly  or  indirectly  through  a  foreign  corporation,
creating  potential  tension  between  planning  for  estate  taxes  on  the  one  hand  and  income  taxes  on  the
other.  U.S.  estate  and  gift  taxes  are  charged  at  high  effective  rates  in  the  case  of  nonresident  alien
decedents, because the unified credit provides an exemption amount equivalent to just $60,000, an amount
that has not increased in decades.29






confidentiality. Many  foreign  investors  are  deeply  reluctant  to  file U.S.  income  tax  returns,  because  of












8. No  planning  should  be  undertaken  before  considering whether  home  country  taxation  is  relevant. U.S.
taxation of foreign investors may be modified by treaty. As we have seen, there is no exception from U.S.













Having  concluded  this  introduction  to  the  many  considerations  that  can  affect  the  structure  of  foreign
investment  in U.S.  real estate,  the  remainder of  this paper describes a series of structures commonly used for
such investments
Perhaps  the most  cost  efficient  structure  from a pure  income  tax  standpoint  is  for  an  individual  foreign
investor to own a real estate investment (either real estate itself or an investment in a U.S. LLC or partnership)
without  any  interposing  any  corporation.  If  the  investment  is  real  estate  itself  or  there  is  any  other  liability









30% withholding  tax on  the gross  rental  income paid by  the  tenant.34 The  tax  is applied  to all  rent
paid  by  the  tenant,  including  any  landlord  expenses  paid  by  the  tenant  on  behalf  of  the  landlord,
without any deductions. The tenant withholds the tax from the rent he pays to the landlord and remits
it to the U.S. Treasury.35
b.    U.S.  Trade  or  Business—Net  Basis  Regime.  If  the  income  of  the  foreign  individual  is  effectively
connected  with  a  U.S.  trade  or  business  (or  if  the  foreign  individual  elects  to  be  so  treated),  the
income is taxed under the net basis regime.36 In general, the individual would pay a federal income
tax at graduated  rates up  to 39.6%.  In addition,  if  the property  is  located  in New York State,  there
would  be  an  additional  New  York  State  income  tax  of  close  to  7%.  Taking  account  of  the

























engaged,  the  individual  is  taxed  under  the  net  basis  regime,  thereby  obligating  the  individual  to  file  U.S.
Similarly, under either regime, the individual will be obligated to file returns reporting the sale of the property.
In  addition  to  the  administrative  burden,  the  filing  obligation  will  mean  that  the  individual  will  not  have
anonymity from the government with respect to this investment.
[f]  Summary
This  structure  has  some  important  disadvantages,  primarily  the  imposition  of  U.S.  estate  tax  and  the





Another possible  structure would be  for  the  individual  to own  the U.S.  real estate  investment  through a
U.S. corporation. A U.S. corporation owned by a nonresident alien individual gives that person a liability shield,
although  that  could be  accomplished with  an LLC.  In  addition,  the  corporation becomes  a  separate  taxpayer,
which eliminates the need for the individual to file annual U.S. federal as well as state and local tax returns.






A significant disadvantage over direct  individual ownership  is  that  there may be a 30% withholding  tax
(subject to reduction by many treaties) on the repatriation of current income or refinance proceeds. In addition,
to  the  extent  that  the distribution  exceeds  earnings  and profits  and  the  shareholder’s  basis  in  the  stock,  there
would be a FIRPTA tax to the shareholder. However,  if  there are no assets remaining in the corporation other
than  sale  proceeds  or  other  non­USRPI  assets,  the  corporation  can  generally  be  liquidated  and  the  proceeds
(after payment of any indebtedness on the real property) repatriated free of a second level of tax. Thus, subject
to  certain  restrictions,  it may be  possible  for  the  corporation  to  retain  earnings  until  the  property  is  sold  and
avoid a second level of tax on repatriation.40
[d]  Estate and Gift Taxation







The corporation, but not  the  individual, will be  required  to  file U.S.  tax  returns. However,  this provides
only  limited  anonymity  because  the  tax  return  requires  disclosure  of  the  name,  address  and  taxpayer
identification number of any person owning 50% or more of the stock of the corporation.
[f]  Summary
This  structure  has  some  advantages.  The  corporation  provides  liability  protection.  In  addition,  the
corporation becomes a separate taxpayer, which eliminates the need for the individual to file annual U.S. federal
and state and  local  tax  returns.  If  the U.S. corporation sells  the  real estate  in a  fully  taxable  transaction  there
would  be  no  FIRPTA withholding,  but  the  sale would  be  subject  to  tax.43  The U.S.  corporation  could  use  a












As was  the  case with  the  foreign  individual,  the  foreign  corporation will  be  subject  to  one  of  two  tax
regimes.  It will  be  subject  to  the  gross  basis  regime, with  a  gross withholding  tax  of  30%  (subject  to  treaty
reduction) if it is not engaged in a U.S. trade or business and does not elect to be so treated. On the other hand, if
the corporation is engaged in a U.S. trade or business or elects to be so treated, it will be subject to the net basis
regime. However,  in  this case,  the marginal  tax rate of  the net basis regime is significantly higher  than for an
individual. In general, the corporation would pay a federal income tax at graduated rates up to 35%. Moreover,
























top of  the regular corporate  tax. However,  it may be easier  to avoids  the second level of  tax in  the
case of the U.S. corporation by retaining funds in the corporation until liquidation than it is to avoid
the branch profits tax in the case of the foreign corporation.
b.    If  the  property  were  to  be  refinanced,  a  distribution  of  the  refinancing  proceeds  by  the  foreign






filed  by  the  corporation  requires  the  corporation  to  disclose  the  name,  address,  and  taxpayer  identification
number of any person who owns 50% or more of the company’s stock.





corporation. The U.S.  corporation,  in  turn,  acquires  the  real  estate  investment. This  structure  again  gives  the




The  complex  branch  profits  tax  will  not  be  applicable  since  the  operating  asset,  i.e.,  the  real  estate
investment, and the income generated therefrom reside in the U.S. corporation.
While the U.S. corporation must disclose the identity of its 100% shareholder by name, that will identify
only  the  foreign  corporation.  The  foreign  corporation  is  under  no  such  obligation  to  disclose  its







of  any U.S. withholding  tax. The  foreign  corporation  is  then  free  to  distribute  the  cash  to  the  ultimate
shareholder, at any time, with no U.S. tax impact.
The stock of the foreign corporation could be sold free of U.S. federal income tax.48
The  conventional  wisdom  is  that  neither  U.S.  estate  nor  gift  tax  will  apply  to  a  lifetime  gift  or
testamentary transfer of the stock in the foreign corporation.49
On the other hand, one disadvantage to this structure as opposed to a structure of holding the real estate in
a  foreign  corporation  is  that  in  the  latter  case  it  is more  likely  that  it will  be  possible  to  distribute  refinance
proceeds free of U.S. tax. If the case of the U.S. corporation owned by a foreign corporation, there is likely to be




subject  to  a  20%  tax,50  the maximum  rate  of  income  tax  is  capped  at  39.6%,51  and  recapture  income  when
depreciated real property is sold at a gain is taxed at 25%.52
For  newly  acquired U.S.  real  property,  there  is  a  structure  available  that will  limit U.S.  income  tax  on
profits and gains to the rates applicable to individuals without exposing them to U.S. estate tax in the event U.S.
real  estate  is  owned  at  the  time  of  the  individual’s  demise.  The  suggested  structure  is  as  follows: A  foreign












The  assets  in  the  trust  should  not  be  subject  to  U.S.  estate  tax  at  the  time  of  the  individual’s  demise
provided that (i) the individual does not retain the right to the income of the trust during his lifetime—although



















































liability  perspective  to  put  each  property  into  a  separate  entity.  In most  cases  these  separate  entities will  be
separate U.S. corporations.53
The use of a foreign holding company to hold all of the stock of each U.S. real estate holding corporation





An  improvement  in  the  structure  at  the  cost  of  additional  complication  would  be  to  have  each  U.S.




there  is no expectation of  repatriating  funds.  In  that case, a U.S. corporation  (rather  than a  foreign company)
could be used as  the holding company, which would permit a consolidated  tax  return  to be  filed  for  the U.S.
corporations.  A  consolidated  return  generally  allows  the  use  of  one  property’s  losses  to  offset  the  income
(including gain on sale) of another. If a particular property is sold, the consolidated group will stay in existence.
The disadvantage to this structure is that if the ultimate shareholder wishes to repatriate the sale proceeds from a
sale  of  less  than  all  of  the  properties,  a  dividend  paid  by  the  U.S.  operating  company  to  the  U.S.  holding
company generally can be paid free of U.S. tax, but any dividend then paid by the U.S. holding company out of
the U.S. will attract a 30% withholding tax (subject to treaty reduction).
















as  in  most  cases  only  certain  foreign  buyers  will  be  willing  to  structure  the  transaction  in  that  manner.  In
addition, the buyer will insist on a discount to take account of the risk of purchasing an entity, with the inherent




estate  in  the  same entity or under  a  single umbrella U.S. parent. They may hold more  than one piece of  real
estate  in  one  entity,  or  hold  non—real  estate  assets  in  the  same  entity  as  the  real  estate.  Unless  the  foreign
investor  is  doing  this  intentionally  to  take  advantage of  the  ability  to  offset  losses  from one property  against












may  wish  to  consider  to  what  extent  taxes  paid  in  the  United  States  will  be  creditable  against  taxes  in  the
investor’s home county. While many countries employ a  territorial  system of  taxation  for corporations, under
which their corporations do not pay tax on foreign income, this system applies less commonly to individuals.
